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收入再分配下的中国旅游业展望 
 

 

报告关键点： 
 收入再分配方案再报国务院，有望2012年出台 

 未来十年，中国旅游消费增速有望大幅高于居民消费总支出增速 
 巨大行业空间预示着具备外延式扩张的企业市值存在极大上升空间 

报告摘要： 

 收入分配方案再报国务院，有望2012年出台。在刚刚闭幕的2011年中央经济工

作会议上，收入分配改革再度得到空前关注，中央一再强调相关部门要加速研

究制定收入分配改革方案的相关工作，努力扭转收入差距扩大的趋势。近日，

有媒体报道，发改委制定的收入分配改革具体方案最新一稿已上报国务院，此

次方案通过的概率较高，具体方案有可能会在2012年早些时候出台。 

 

 方案意在提高居民部门在国民经济收入分配中的比重，扩大中等收入意图凸显。

过去十几年，中国经济高速增长主要依靠投资和出口拉动，其结果就是居民部

门收入占国民经济收入分配中的比重降低，贫富差距不断拉大。从人口比例看，

中国的收入分布情况呈现金字塔型，而且是一个底座非常庞大的金字塔，低收

入人群占人口的绝大多数。对于低收入阶层来说，虽然其消费倾向很高，储蓄

率很低，但每年增长GDP只有40%左右归该阶层所有，剩下60%的新增GDP被高收

入群体获得，而这个群体的消费倾向很低、投资倾向很高。平均下来，中国整

体消费倾向长期维持低位。目前，中国经济原有的发展模式难以为继，经济转

型迫在眉睫。理顺收入再分配机制、扩大中等收入阶层比重、建设“橄榄型社

会”成为经济转型和社会稳定的重要前提。 

 

 收入再分配带来消费升级，旅游消费增长有望在未来十年中显著高于居民消费

总支出增长。劳动力供求关系变化引致的收入再分配意味着劳动者报酬占GDP

比重有望出现显著回升，其直接影响就是居民消费和服务需求的扩张。参考与

当前中国经济发展状况有一定可比性的日本在1963年到1973年间的经验，在日

本从中等收入向高收入过渡过程中，居民消费支出中游戏、娱乐公园、酒店住

宿等与旅游消费相关的子行业年均复合增长显著高于同期居民消费总支出增

长，居民部门旅游消费升级特征显著。日本旅游业成长历程向我们展示了中国

旅游业巨大的成长潜力 

 

 巨大行业空间预示着具备外延式扩张的企业市值存在极大上升空间。中国旅游

业发展空间广阔，但从现有上市公司的情况来看，无论是盈利还是市值规模都

非常小，其根本原因在于景区开发需要依托所在地的自然和人文资源，传统景

区类上市公司定位为单一景区运营，市值存在上升瓶颈。而那些具备外延式扩

张的公司（如三特索道、中青旅、西藏旅游等）目前尚处投入期。我们认为，

具有资源获得能力和外延式扩张经验的公司未来盈利和市值都存在非常大的上

升空间。 

 

 看好明年一季度旅游板块市场表现。我们强烈看好明年一季度旅游板块市场表

现。标的上，首选估值弹性较大的景区类公司，推荐具有外延式扩张预期的中

青旅、西藏旅游；推荐具有提价预期的峨眉山、st张家界、丽江旅游；推荐可

能存在事件性冲击的桂林旅游、st长信。其次，位于产业链优势地位的子行业

龙头同样值得关注，推荐锦江股份、湘鄂情、中国国旅。 

 

 风险提示：经济大幅减速 
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1. 核心观点 

收入分配方案再报国务院，有望 2012 年出台。在刚刚闭幕的 2011年中央经济工作会

议上，收入分配改革再度得到空前关注，中央一再强调相关部门要加速研究制定收入

分配改革方案的相关工作，努力扭转收入差距扩大的趋势，改变不合理的收入分配结

构。近日，有媒体报道，发改委制定的收入分配改革具体方案最新一稿已上报国务院，

此次方案通过的概率较高，具体方案有可能会在 2012 年早些时候出台。 

（见 http://finance.eastmoney.com/news/1344,20111225184295961.html） 

 

方案意在提高居民部门在国民经济收入分配中的比重，扩大中等收入意图凸显。过去

十几年，中国经济高速增长主要依靠投资和出口拉动，其结果就是居民部门收入占国

民经济收入分配中的比重降低，贫富差距不断拉大。从人口比例看，中国的收入分布

情况呈现金字塔型，而且是一个底座非常庞大的金字塔，低收入人群占人口的绝大多

数。对于低收入阶层来说，虽然其消费倾向很高，储蓄率很低，但每年增长 GDP 只有

40%左右归该阶层所有，剩下 60%的新增 GDP 被高收入群体获得，而这个群体的消费倾

向很低、投资倾向很高。平均下来，中国整体消费倾向长期维持低位。目前，中国经

济原有的发展模式难以为继，经济转型迫在眉睫。理顺收入再分配机制、扩大中等收

入阶层比重、建设“橄榄型社会”成为经济转型和社会稳定的重要前提。 

 

刘易斯拐点叠加人口红利拐点，劳动力供求关系趋势性变化正在成为推动中国收入再

分配的核心动力。收入分配与普通商品价格一样，其变化趋势严格遵从供求关系。当

劳动力供应充裕时，劳动者在收入分配中议价能力弱，薪酬水平难以提高；而当劳动

力供应由充裕变为短缺时，劳动者在薪酬谈判中的话语权增强，其直接影响就是收入

在国民经济各部门之间重新分配。这个过程中，政策所扮演的是一个引导的角色，其

在一定程度上引导了收入在居民、政府、企业部门间的分配。对于中国经济而言，过

去几年间，中国社会经济层面最显著的变化就是农村可转移劳动力不足导致低端劳动

力供应由过剩走向结构性短缺。中国经济走过刘易斯拐点，普通劳动者在收入分配中

的话语权增强，其薪酬水平出现快速上升。另一个不容忽略的事实是，2012年以后中

国青壮年劳动力供应将进入负增长，即中国人口红利窗口关闭。刘易斯拐点叠加人口

红利拐点，劳动力供求关系趋势性变化将成为推动中国经济收入再分配的核心动力。 

 

收入再分配带来消费升级，旅游消费增长有望在未来十年中显著高于居民消费总支出

增长。劳动力供求关系变化引致的收入再分配意味着劳动者报酬占 GDP 比重有望出现

显著回升，其直接影响就是居民消费和服务需求的扩张。参考与当前中国经济发展状

况有一定可比性的日本在 1963年到 1973 年间的经验，在日本从中等收入向高收入过

渡过程中，居民消费支出中游戏、娱乐公园、酒店住宿等与旅游消费相关的子行业年

均复合增长显著高于同期居民消费总支出增长，居民部门旅游消费升级特征显著。日

本旅游业成长历程向我们展示了中国旅游业巨大的成长潜力 

 

巨大的行业空间预示着具备外延式扩张的企业存在极大发展空间。中国旅游业发展空

间巨大，但从上市公司的情况来看，无论是盈利还是市值规模都非常小，其根本原因

在于景区开发需要依托所在地的自然和人文资源，传统景区类上市公司定位为单一景

区运营，市值存在上升瓶颈。而那些具备外延式扩张的公司（如三特索道、中青旅、

西藏旅游等）目前尚处投入期。我们认为，具有资源获得能力和外延式扩张经验的公

司未来盈利和市值都存在非常大的上升空间。 

 

看好明年一季度旅游板块市场表现。我们强烈看好明年旅游板块明年上半年市场表现，

并认为一季度是旅游板块估值反弹的重要时间节点。标的上，首选估值弹性较大的景

区类公司，推荐具有外延式扩张预期的中青旅、西藏旅游；推荐具有提价预期的峨眉

山、st 张家界、丽江旅游；推荐可能存在事件性冲击的桂林旅游、st 长信。其次，

位于产业链优势地位的子行业龙头同样值得关注，推荐锦江股份、湘鄂情、中国国旅。 

 

http://finance.eastmoney.com/news/1344,20111225184295961.html
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2. 收入再分配是经济转型的重要前提 

收入再分配是经济转型的重要前提。过去十几年，中国经济高速增长主要依靠投资和

出口拉动，其结果就是居民部门收入在国民经济收入分配中占比下降，且贫富差距不

断拉大。从人口比例看，中国的收入分布情况呈现金字塔型，而且是一个底座非常庞

大的金字塔，低收入人群占人口的绝大多数。据中国社科院经济研究所赵人伟/李实/

罗楚亮发表的论文，中国高收入阶层占比 15%左右，中等收入阶层占比 10%左右，而

低收入阶层占比超过 70%。对于低收入阶层来说，虽然其消费倾向很高，储蓄率很低，

但每年增长GDP只有 40%左右归该阶层所有，剩下 60%的新增 GDP被高收入群体获得，

而这个群体的消费倾向很低、投资倾向很高。平均下来，中国整体消费倾向长期维持

低位。目前，中国经济原有的发展模式难以为继，经济转型迫在眉睫。理顺收入再分

配机制、扩大中等收入阶层比重、建设“橄榄型社会”成为经济转型和社会稳定的重

要前提。 

 

图 1  中国劳动者报酬和居民消费占 GDP 比重 

  

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

图 2  中国城镇家庭收入分布表明即便在相对富裕的城镇居民中收入分配依然不均 

 

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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图 3  农村居民消费倾向显著高于城镇居民 

 

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

 

3. 劳动力供求关系变化是收入再分配的核心驱动力 

劳动力供求关系变化是一个国家收入再分配背后的核心推动力。收入分配与普通商品

价格一样，其变化趋势严格遵从供求关系。当劳动力供应充裕时，劳动者在收入分配

中议价能力弱，薪酬水平难以提高；而当劳动力供应由充裕变为短缺时，劳动者在薪

酬谈判中的话语权增强，其直接影响就是收入在国民经济各部门之间重新分配。这个

过程中，政策所扮演的是一个引导的角色，其在一定程度上引导了收入在居民、政府、

企业部门间的分配。 

 

具体到中国而言，过去几年间，中国社会经济层面最显著的变化就是农村可转移劳动

力不足导致低端劳动力供应由过剩走向结构性短缺。中国经济走过刘易斯拐点，普通

劳动者在收入分配中的话语权增强，其薪酬水平出现快速上升。我们认为这一趋势具

有不可逆性。根据《中国人口与劳动问题报告》，2005 年中国农村可转移劳动力仅剩

4357 万。考虑到这六年间中国经济增长，特别是重化工产业链的规模扩张，农村可转

移劳动力应该所剩无几，劳动力短缺的现象将是未来中国必须面对挑战。另一个不容

忽略的事实是，2012 年以后中国青壮年劳动力供应将进入负增长，即中国人口红利窗

口关闭。刘易斯拐点叠加人口红利拐点，劳动力供求关系的根本性变化意味着收入在

国民经济各部门之间的重新分配将是中国经济未来多年的主题。 

 

3.1. 中国经济走过刘易斯拐点 

过去几年间，中国社会经济层面最显著的变化就是农村可转移劳动力不足导致低端劳

动力供应由过剩走向结构性短缺。中国经济走过刘易斯拐点，普通劳动者在收入分配

中的话语权增强，其薪酬水平出现快速上升。谈到刘易斯拐点，我们这里简单介绍一

下其产生的背景：过去十年间，中国经济增长核心驱动力是重化工业的蓬勃发展，其

催生了对年青劳动力的庞大需求。随着农村大量富余劳动力向城市部门和工业部门转

移，中国经济出现快速增长。这个过程中，由于劳动力供应相对劳动力需求而言可以

说是无限量的，低端劳动力在收入分配中的议价能力极弱，该阶层劳动报酬始终处在

一个极低的水平，这一过程大概持续了十多年（见图 4）。随着农村可转移劳动力不断

减少（见表 1），低端劳动力供应开始从之前的严重过剩走向结构性短缺，供求关系的
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天平迅速向供方倾斜，低端劳动力在收入分配中的谈判能力显著增强，薪酬水平出现

快速上升。这一过程的拐点在学术上称为刘易斯拐点。 

 

安信证券宏观组研究表明，刘易斯拐点在中国发生的时点大约在 2007 年左右，随后

低端劳动力收入水平出现快速上升，年均复合增长达到 20%左右。图 3 是安信宏观组

依据农民种粮机会成本模拟的农民工工资水平变化，从中我们可以看出：1990～2004

年间，在剔除通货膨胀因素以后，农民在农业生产中边际产出几乎是水平的，但进入

2004、2005年之后，这一水平线转化成一个斜率向上的陡峭曲线。 

 

图 4 以单位种粮成本模拟的农民工工资水平变动 

  

数据来源：全国农产品成本收益资料汇编,安信证券研究中心 

 

表 1  中国农村可转移劳动力测算（2005） 

 

数据来源：《中国人口与劳动力问题报告》，安信证券研究中心 
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16～20岁 1716 497

小学及以下 444 19% 84

初中 1203 31% 378

高中及以上 69 51% 35

21～30岁 5008 1119

小学及以下 1539 14% 218

初中 3224 25% 800

高中及以上 246 41% 101

31～40岁 8896 1344

小学及以下 3946 11% 431

初中 4669 18% 829

高中及以上 282 30% 84

41～50岁 7648 829

小学及以下 3986 8% 310

初中 3052 12% 376

高中及以上 610 24% 143

50岁以上 9370 569

小学及以下 7630 5% 404

初中 1551 8% 130

高中及以上 188 18% 34

合计 4357
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3.2. 刘易斯拐点叠加人口红利拐点，普通劳动者薪酬增长存在加速可能性 

除刘易斯拐点之外，另一个不容忽略的事实是，2012年以后中国青壮年劳动力供应将

进入负增长，即中国人口红利窗口关闭。刘易斯拐点叠加人口红利拐点，在现有经济

增长方式和经济增长速度的前提下，青壮年劳动力供不应求意味着普通劳动者薪酬增

幅存在加速的可能性。收入在国民经济各部门之间的重新分配将是中国经济未来多年

的主题。 

 

图 5  中国年青劳动力年度供给量 

 

数据来源：CEIC，教育年鉴，安信证券研究中心 

注：青年劳动力每年新增供给量=19 岁人数-大学招生人数+大学毕业人数-56 岁人数 

 

4. 收入再分配下的中国旅游业展望 

过去十几年，中国经济高速增长主要依靠投资和出口拉动，其结果就是居民消费增长

落后于 GDP增长，居民消费占 GDP 比重不断下滑。刘易斯拐点和人口红利拐点的到来

意味着劳动力供求关系出现根本性变化，劳动者在薪酬谈判中话语权增强，劳动者报

酬占 GDP 比重有望出现显著回升，其直接影响就是居民消费和服务需求的扩张。 

 

参考与当前中国经济发展状况有一定可比性的日本在 1963 年到 1973 年间的经验，在

日本从中等收入向高收入过渡过程中，居民消费支出中游戏、娱乐公园、酒店住宿等

与旅游消费相关的子行业年均复合增长显著高于同期居民消费总支出增长，居民部门

旅游消费升级特征显著。我们认为，中国未来十年虽然不会是日本 1963-1973 年的简

单重复，但两国在居民消费升级的趋势和方向上是相同的，日本旅游业成长历程向我

们展示了中国旅游业巨大的成长潜力。 

 

4.1. 收入分配向居民部门倾斜有助于促进消费和产业升级 

过去十几年，中国经济高速增长主要依靠投资和出口拉动，其结果就是居民消费占 GDP

比重不断下滑。从收入分配来看，居民部门整体收入水平低，职工薪酬在 GDP 中占比

不断下滑；政府和企业部门在收入分配中的占比则逐步扩大。刘易斯拐点的到来意味

着劳动力供求关系向供方倾斜，劳动者在薪酬判断中的话语权增强，劳动者报酬占 GDP

比重有望出现显著回升。劳动者报酬提升最直接影响就是消费和服务需求的扩张，这

有利于一国实现消费升级。 
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图 6  居民收入占 GDP 比重与居民消费占 GDP 比重密切相关 

  

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

4.2. 从日本经验看居民部门消费升级对旅游业的影响 

“刘易斯拐点过后，劳动者收入增长带来居民部门消费升级”这一现象在同属二元结

构社会的日本、韩国、台湾都曾发生，并对相关行业发展产生过极其深刻的影响。我

们这里选取日本的案例，通过分析同属享乐型可选消费的旅游、休闲、娱乐在日本

1963-1973 年间的增长，为判断中国旅游业进入大众消费阶段之后，其成长速度和空

间提供可资参考的经验。 

 

目前公认的观点是日本在上世纪 60 年代初走过了刘易斯拐点，制造业部门出现劳动

力短缺。同一时间，新任首相池田勇人提出十年“国民收入倍增计划”。在该计划下，

池田内阁引入了最低工资制、扩大社会保障、完善养老保险金制度、并大幅减税，计

划实施的结果是日本国民生产总值和国民收入实际年平均增长率达到11.6%和11.5%，

日本经济实现腾飞，并成功启动居民消费。 

 

诚然，中国当前的经济发展阶段与日本当年存在较大差异，但中国政府在完善社会保

障、减少居民和企业部门赋税上的努力有助于释放居民消费需求。我们认为，中国未

来十年虽然不会是日本 1963-1973 年的简单重复，但两国在产业结构调整以及居民消

费升级的方向上是相同的，日本经验在研究中国居民部门消费升级问题上具有一定的

参考价值。 

 

4.2.1. 中国当前的产业结构和经济发展阶段与日本 60 年代初具有一定可比性 

中国当前的产业结构和经济发展阶段与日本上世纪 60 年代初具有一定的可比性。从

产业结构来看，2010 年中国第一、二、三产业占 GDP 的比重分别为 10%、47%、43%，

与日本 1964年的产业结构基本相同（日本 1964年的产业结构为第一、二、三产业占

GDP 比重为 10%、48%、42%）。从以购买力平价计算的人均 GDP 来看，中国 2010 年人

均 GDP 为 6655 美元，与 1963 年的日本（6908 美元）基本相同。因此，我们认为中国

当前的产业结构和经济发展阶段与日本上世纪 60 年代初具有一定的可比性。 
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图 7  中国当前的产业结构（左图）与日本上世纪 60代初具有一定可比性 

  

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

图 8  中国以购买力平价计算的人均 GDP 与日本上世纪 60 代初类似 

 

数据来源：Global Insight，安信证券研究中心 

 

4.2.2. 1963 年到 1973 年间，日本普通劳动者报酬水平大幅提升 

1963 年到 1973 年间，日本普通劳动者报酬水平大幅提升，十年间实际工资平均增长

83%。这一时期也是日本经济发展史上增长最快的十年，国民生产总值年均增长 11.6%。

经济高速增长的成果能够为普通劳动者所分享，与池田内阁实施的“国民收入倍增计

划”密切相关，政策实施在一定程度上引导了收入在居民、政府、企业部门间的分配。

但是我们认为，收入之所以能够实现再分配，其本质原因还是刘易斯拐点过后劳动力

供求关系向供方倾斜，普通劳动者在收入分配中溢价能力增强。因此，只要中国经济

未来仍能维持相对高速的增长，我们对收入再分配向居民部门倾斜、普通老百姓收入

增长持强烈乐观态度。 
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图 9  1963 年到 1973 年间，日本普通劳动者报酬年均增幅为 15% 

 

数据来源：日本统计局，安信证券研究中心 

 

4.2.3. 居民消费出现显著升级，享乐型可选消费增速远超平均 

收入增长必然带来消费升级，但收入增长的不同阶段对不同类型消费的拉动存在很大

差异。在居民从低收入向中等收入过渡过程中，收入增长对必需品和低端可选消费品

的拉动力最强；而在居民收入从中等收入向高收入过渡过程中，收入增长对必需品和

低端可选消费品的拉动力减弱（即边际效用递减），而对中高端可选消费的拉动力增

强。 

 

1963 年到 1973 年，日本居民从中等收入向高收入过渡的十年间，居民消费支出中游

戏、娱乐公园、酒店住宿等与旅游消费相关的子行业年均复合增长显著高于同期居民

消费总支出增长，居民部门消费升级特征显著。 

 

图 10  1963-1973 年间，日本居民分类别消费支出年均复合增长 

 

数据来源：日本统计局，安信证券研究中心 
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4.3. 中国特定国情意味着旅游行业高增长的周期和幅度都将超出预期 

中国人口基数大，拥有 13 亿人口和超过 4 亿个家庭，这意味着某项消费和服务一旦

在中国进入大众消费阶段，行业增长的空间和速度都将是异常惊人的，这在家电、汽

车、通信、影视等领域得到了充分验证。中国旅游行业刚刚迈入大众消费阶段，行业

高增长有望持续超出行业参与者以及资本市场的预期。而收入分配严重不均意味着在

经济发展的不同阶段，有着不同的人群实现消费升级，这将显著延长行业增长周期。 

 

预计未来三年行业复合增长在 20%左右。根据国际旅游和旅行者理事会预测，2009 年

中国居民个人旅游支出总额为 1662 亿美元，到 2019 年该数值将达到 7178 亿美元，

年均复合增速为 15.8%。考虑到政策出台对行业中长期发展的推动力以及居民收入增

长对旅游消费支出的影响边际上先强后弱，我们预计未来三年行业复合增长在 20%左

右。 

 

表 2 主要国家居民个人旅游支出对比及预测 

 

数据来源：WTTC，安信证券研究中心 

 

4.4. 制度改革滞后导致无法迈越“中等收入陷阱”是行业增长的潜在风险 

中国过去十几年的高速增长，很大程度上依赖于劳动生产力相对低下的农业部门的大

量剩余劳动力向制造业部门的转移。这种劳动力要素投入的快速增加以及技术进步共

同成就了中国经济奇迹。而刘易斯拐点和人口红利拐点的越过正在对中国经济从要素

驱动向生产力驱动的转型提出迫切要求。回顾历史，在生产要素驱动向生产力驱动转

折的过程中，国家之间出现了分化，许多中等收入国家未能实现这一转变而陷入“中

等收入陷阱”，至今成功摆脱这一陷阱，跻身高收入国家的也仅有日本和东亚四小龙。 

 

虽然我们上文提及了日本在 1963～1973 间居民收入快速增长带来的消费升级，但日

本当年的经济结构、人口结构、政治经济体制均和当前的中国有非常大的差异。特别

值得注意的是，日本、韩国在上世纪 70 年代、90 年代跻身发达国家行列时，国家仍

在享受人口红利带来的好处，这在一定程度上延缓了资本报酬的递减速度，为经济向

消费转型争取了时间。但是对于中国而言，这样的机会显然并不存在了，中国经济转

型和制度改革迫在眉睫。  

 

 

排名 国家
2009年
旅游支出
（亿美元）

1 美国 8149

2 日本 2946

3 德国 1764

4 中国 1662

5 英国 1616

6 法国 1555

7 意大利 1154

8 西班牙 1128

9 墨西哥 775

10 加拿大 730

排名 国家
2019年
旅游支出
（亿美元）

年均增速

1 美国 13807 5.4%

2 中国 7178 15.8%

3 日本 3549 1.9%

4 英国 3053 6.6%

5 德国 2408 3.2%

6 法国 2173 3.4%

7 俄罗斯 1728 8.0%

8 西班牙 1710 4.2%

9 意大利 1573 3.1%

10 墨西哥 1546 7.1%
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5. 寻找行业高增长受益者 

5.1. 大众出游推动中国旅游业迈入新一轮上升周期 

劳动力供求关系变化带来的收入再分配对于中国旅游业现阶段的影响在于，低收入阶

层旅游消费在过去两年间悄然启动，由于低收入阶层占人口比重绝大多数，且消费倾

向显著高于中高收入阶层，该阶层旅游消费启动对于中国旅游业增长极为深远，并正

在成为推动中国旅游业新一轮上升周期的主要驱动力。  

 

旅游普及和升级是中国旅游业发展的两大趋势。中国旅游业迈入大众消费时代意味着

低收入阶层、普通老百姓的出游率将出现显著提升，旅游普及仍将是未来几年中国旅

游业增长的主要动力来源。另一方面，随着居民收入进一步增长，新兴中产阶级数量

增加，其对旅游体验的诉求由过去简单的观光游转向休闲度假游、由一日游转向体验

更加丰富的过夜游，消费升级将是贯穿中国旅游业发展的重要趋势。 

 

中国旅游群体分类和消费特征分析。中国居民旅游消费始于以探亲访友为目的的出行。

随着收入提升，消费者开始尝试前往居住地附近游玩，进而扩展到更远的地方，接着

是去香港、澳门和其他亚洲国家度假，最终是到西方国家旅游。目前，中国大多数消

费者仍处于这一变化过程的初期阶段。根据波士顿咨询 2010 年 7月针对 4000 多名中

国旅游消费者调研后所做的“旅游群体分类和消费特征分析”，中国旅游消费群体可

以分为三类，分别是缺乏经验的游客、经验丰富的大众市场游客、经验丰富的富裕游

客，不同群体的消费行为存在较大差异。调研结果显示，中国旅游消费群体中缺乏经

验的游客占比非常庞大，占国内过夜旅游者数量的 70%。 

 

图 11  中国旅游群体分类和消费特征分析 

  

数据来源：BCG2010 年 7月中国消费者旅游调查、安信证券研究中心 

注：调研报告中，缺乏旅游经验的游客是指旅游经验少于三年并在过去一年间旅游次数少于三次的

游客。经验丰富的大众市场游客和富裕游客是指过去一年间旅游次数超过三次的游客。 

 

知名景点、大众演艺是旅游大众化时代的受益者。旅游消费在大众中普及，使得先前

除回家探亲外，鲜有出行的普通劳动者群体开始走出家门。为了物超所值，这些缺乏

经验的游客更喜欢参加旅行团，因为其可以提供一整套观光活动行程。他们希望参观

所有必看景点，包括名山秀水、历史遗迹，能够提供此类产品的知名景区将从中受益，

这类景区的代表有峨眉山、黄山、张家界等。此外，那些能够反映出当地文化遗风的

景点对旅游者极具吸引力，这类景区的代表有宋城及其演艺节目《宋城千古情》。另

一方面，随着国内消费者旅游经验不断丰富，消费升级催生出对于休闲度假的需求，

那些能够提供优质休闲度假产品的公司有望获得极大发展，这类景点的代表有乌镇西

缺乏经验的
游客

...
经验丰富的
大众市场游客

...
经验丰富的
富裕游客

...

• 旅游是为了观光，多多
益善

• 环游世界是一生的梦想

• 旅游是为了探索居住地
之外的城市

• 把旅游作为地位象征和
特别奖励

• 旅游是为了放松、释放
压力

• 更喜欢重游提供放松活
动和缓慢节奏的地方

态度和愿
景

• 跟团前往必去景点
• 历史名胜和博物馆

• 观光和放松娱乐 • 娱乐、购物和豪华居住
环境，而不是行程紧张

的观光游
旅游活动

• 旅游社的团队和预订帮
助

• 口碑、电视广告、网络

• 更少团队旅游，更多独
立计划旅游

• 网上搜索和预订

• 网络是旅游规划的主要
渠道

• 高档主题团队出境游
旅游规划
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栅。知名景点、大众演艺是旅游大众化时代的受益者 

 

5.2. 具备外延式扩张的公司市值存在极大上升空间 

巨大的行业空间预示着具备外延式扩张的企业存在极大的发展空间。中国旅游业发展

空间巨大，但从现有上市公司的情况来看，无论是盈利规模还是市值规模都非常小（见

图），其根本原因在于景区开发需要依托所在地的自然和人文资源，传统景区类上市

公司（如黄山、峨眉山）自我定位为单一景区运营，而那些具备外延式扩张的公司（如

三特索道、中青旅、西藏旅游等）目前尚处投入期。我们认为，拥有外延式扩张经验

和优秀团队的公司未来盈利和市值都存在非常大的上升空间。 

 

图 12  A 股旅游板块上市公司中 2011 年净利润超过两个亿的仅有五家 

  

数据来源：WIND、安信证券研究中心 

 

图 13 拥有资源和外延扩张潜力的公司市值存在极大上升空间 

   

数据来源：WIND、安信证券研究中心 
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5.3. 新时期下的旅游股投资：寻找“银蛋”和“金蛋” 

A 股旅游板块拥有“精壮的基本面和强劲的价格”，高估值环境下的旅游股投资必须“把

握节奏、坚定信念”。对于拥有阶段成长性的公司，要敢于在估值波动区间的低点买

入，享受市场情绪波动带给投资人的红包——“银蛋”；对于拥有可持续成长性的公

司，要敢于买入后坚定持有，享受公司市值由小变大，带给投资人的大红包——“金

蛋”。 
 

5.3.1. 阶段性成长和可持续成长 

中国旅游业迈入大众消费时代，行业增长空间广阔。需求的强劲增长将在未来很长一

段时期内利好旅游板块上市公司，那些能够把握消费者需求并提供相关产品和服务的

公司有望获得长足发展。这其中，有些公司通过外延式扩张突破地域限制，获得可持

续增长的动力，充分享受行业高增长带来的红利；有些公司则立足于原有单一景区的

精耕细作，通过客流增长和人均消费提升，获得阶段性成长。 

 

图 14  按成长性划分的 A股旅游板块上市公司 

 

数据来源：安信证券研究中心 

 

在拥有可持续增长特征的 A股旅游类上市公司中，我们相对看好资源获取能力强、拥

有民营机制的公司，如三特索道、宋城股份、西藏旅游以及治理结构完善的国有企业

中青旅。我们认为，从中长期看来，上述公司的市值仍存在较大的上升空间。而在拥

有阶段性增长特征的公司中，我们相对看好提价能力强、区域交通环境改善显著的峨

眉山、张家界、丽江旅游。 

 

5.3.2. 明年一季度板块估值有望出现大幅反弹 

我们强烈看好明年旅游板块明年上半年市场表现，并认为一季度是旅游板块估值反弹

的重要时间节点。判断的依据如下：（1）流动性见底回升对旅游板块估值构成支撑。

随着宏观经济减速、通胀下行，实体经济对于流动性的需求将出现下降。与此同时，

明年年初货币政策调整、信贷投放将有助于缓解市场当前紧张的流动性状况。旅游板

块相关个股市值小，对流动性改善更为敏感。流动性好转将对旅游板块估值构成强有

力的支撑。（2）产业政策有望于一季度出台，成为旅游板块估值反弹的催化剂。产业

政策是旅游板块短期估值提升的重要催化剂。我们预计《国民休闲纲要》、桂林旅游

综合改革试验区和云南桥头堡规划的细则都有望在明年陆续出台。政策出台预期构成

旅游板块短期估值反弹的催化剂。（3）概率统计支持一季度获得超额收益的推断。历

史统计表明，旅游板块的市场表现具有明显的季节性特征。2002年-2010 年间，旅游

板块一季度获得正向超额收益的概率高达 78%，对应春节黄金周行情。 

类别 特征描述 上市公司

阶段性增长

定位于单一景区运营，市值存在上升

瓶颈。可以通过客流量增长、提价、

新增经营性设施实现阶段性成长。

峨眉山、黄山旅游、st张家界、丽江旅游

、首旅股份

可持续增长

具备资源获取能力，可以外延式扩张

突破地域限制限制多点布局。这些企

业能够充分受益行业增长，市值存在

极大上升空间。

三特索道、西藏旅游、st长信（曲江文

旅）、中青旅、宋城股份、桂林旅游
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估值反弹行情中，我们建议投资者重点关注估值弹性大的景区类公司。推荐具有外延

式扩张预期的中青旅、西藏旅游；推荐具有提价预期的峨眉山、st 张家界、丽江旅游；

推荐可能存在事件性冲击的桂林旅游、st长信。其次，位于产业链优势地位的子行业

龙头值得长期关注，推荐锦江股份、湘鄂情、中国国旅、宋城股份。 

 

中青旅（600138）：业务多元化导致中青旅过去几年间 PE 估值较旅游板块存在显著折

价。随着公司类乌镇模式对外复制第一单——北京密云县古北水镇项目 2012 年投入

运营，景区属性增强有望提升公司估值。预计公司 2011～2013 年 EPSF 分别为 0.83

元、0.95 元、0.99 元，剔除房地产后 EPS 分别为 0.58 元、0.7 元、0.86 元，当前股

价对应动态市盈率为 28x、23x、18x（剔除房地产之后）。由于公司业务多元化、古北

水镇尚处建设期，PE 估值法无法反映公司内在价值。我们选取分业务估值法对公司价

值进行评估，得到每股价值 18.5 元。当前股价未能充分反映景区业务成长性及对外

复制能力，给予买入-A 投资评级，6个月目标价 18.5 元。 

 

中国国旅（601888）：随着商品供应和上架频次改善，三亚店营收增长有望持续超出

市场预期，当前股价对应 2012、2013 年动态市盈率 25x、20x。免税购物政策调整、

新开离岛免税店铺均可能成为公司股价表现催化剂，给予“买入-A”投资评级，6 个

月目标价 35元。 

 

西藏旅游（600749）作为西藏旅游业龙头，公司拥有西藏东西旅游环线最核心的目的

地景区资源——雅鲁藏布大峡谷、巴松错、阿里神山圣湖风景区。其中，雅鲁藏布江

大峡谷景区自 2008 年 7 月正式运营以来，一直保持着良好的增长态势，过去两年间

游客人数增长 30%以上。阿里神山圣湖风景区为公司今年公开增发募集资金项目，有

望于 2012 年投入运营。中长期来看，公司有望成为西藏旅游资源的整合平台。当前

股价未能反映公司资源获取能力以及阿里景区成长性，给予“买入-B”投资评级，6

个月目标价 17 元。 

 

桂林旅游（000978）：随着区域旅游市场复苏、交通环境改善，桂林旅游下属各景点

的游客增长和经营业绩有望持续超预期。而《桂林国家旅游综合改革试验区总体方案

及规划纲要》有望在近期获批，公司作为桂林旅游市场的排头兵将全面参与桂林国家

级旅游综改试验区建设，新业务拓展有助提升公司潜在价值并构成股价表现催化剂。

我们对于《总体方案及规划纲要》获批持积极乐观态度，给予公司“买入-B”的投资

评级，6个月目标价 12 元。 

 

湘鄂情（002306）：随着明年开店速度放缓、新开门店度过培育期开始贡献利润，公

司进入盈利释放期。而公司今年以来着力培育的大众餐饮业态“湘鄂情〃源”初步取

得成功，明年扩张加速，有望成为公司新的增长点。预计 2012 年、2013 年 EPS0.75

元、0.95 元，当前股价对应动态市盈率 20x、16x，给予“买入-A”的投资评级，6

个月目标价 22 元。需要注意的是，公司多次表示希望通过并购实现跨越式增长，我

们并不排除并购可能性。如果并购落地，可能对股价有一定的催化作用。 

 

锦江股份（600754）：经济型酒店行业将充分受益于旅游大众化趋势，行业增长空间

广阔。锦江股份下属的锦江之星作为中国经济型酒店业的开拓者，未来三年预计每年

新增门店 100～120 间，收入年均复合增长 25%，净利润年均复合增长 30%～35%。当

前市值扣除餐饮业务、低星级酒店和可供出售金融资产外，锦江之星估值 65 亿元，

相当于锦江之星2012年预估净利润的22倍。当前股价未能充分反映锦江之星成长性，

给予“买入-A”投资评级，6个月目标价 25 元。 
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